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Resumen 

La investigación planteó como objetivo determinar la relación entre los índices de 

rentabilidad y los ratios de liquidez (y de sus dimensiones: índice corriente, y prueba 

defensiva) de las administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 2013-

2019. El estudio corresponde al enfoque cuantitativo, de tipo aplicada, con nivel 

correlacional y descriptivo, de diseño no experimental y de corte retrospectivo. La 

población estuvo compuesta por 28 juegos de estados financieros de las cuatro AFP 

registradas en la Bolsa de Valores de Lima entre los años 2013 y 2019. La técnica 

que se aplicó fue la revisión documental; al trabajar con documentos auditados, se 

emplearon fichas de registro. Los resultados que se obtuvieron son: cálculo e 

interpretación de índices de rentabilidad y de liquidez, tablas bidireccionales y líneas 

comparativas en series de tiempos; gráficas de cajas y bigotes comparativas, prueba 

de normalidad de índices de rentabilidad y de liquidez, promedios de los índices de 

rentabilidad y liquidez de cada empresa, y matriz de correlaciones múltiples para la 

contrastación de resultados. Se concluyó que los índices de rentabilidad se 

relacionan estadísticamente de forma inversa con los ratios de liquidez de las 

administradoras privadas de fondos de pensiones del periodo 2013-2019 

(sig. = 0,00; r = -0,862), así como con las dimensiones índice corriente y prueba 

defensiva (sig. = 0,00; r = -0,581 y -0,857 respectivamente). 
< 

Palabras clave: índices de rentabilidad, ratios de liquidez, 

administradoras privadas de fondos de pensiones, finanzas, ratios. 
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Abstract 

The objective of the research was to determine the relationship between the 

profitability indexes and the liquidity ratios (and its dimensions: current index and 

defensive test) of the private pension fund managers, period 2013-2019. The study 

corresponds to the quantitative approach, applied type, with correlational and 

descriptive level, non-experimental design and retrospective cut. The population 

consisted of 28 sets of financial statements of the four AFPs registered in the Lima 

Stock Exchange between 2013 and 2019. The technique applied was the 

documentary review; as we worked with audited documents, record cards were used. 

The results obtained are: calculation and interpretation of profitability and liquidity 

indexes, bidirectional tables and comparative lines in time series; comparative box 

and whisker charts, normality test of profitability and liquidity indexes, averages of 

profitability and liquidity indexes of each company, and multiple correlation matrix 

for contrasting results. It was concluded that the profitability indexes are statistically 

inversely related to the liquidity ratios of the private pension fund managers for the 

period 2013-2019 (sig. = 0.00; r = -0.862), as well as to the current index and 

defensive test dimensions (sig. = 0.00; r = -0.581 and -0.857 respectively). 

Keywords: profitability indexes, liquidity ratios, private pension fund 

managers, finance, ratios. 
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Introducción 

Esta tesis de titulación buscó analizar cómo es la relación entre los índices de 

rentabilidad y los ratios de liquidez de las administradoras privadas de fondos de 

pensiones, periodo 2013-2019.  

La primera variable (índices de rentabilidad), es entendida por Díaz (2012) y 

Oliveros (2015) como indicadores que ayudan a entender la posición financiera y la 

eficiencia de la administración de una compañía, que demuestra la habilidad de sus 

directivos para la generación y reinversión de las utilidades. Por otro lado, los autores 

Gil et al. (2018), Morgado et al. (2017) y Arango et al. (2019) aducen que los índices 

de rentabilidad miden el grado de utilidad que obtienen las empresas a partir de la data 

relacionada con los ingresos por ventas. 

La segunda variable (ratios de liquidez), en palabras de Díaz  (2012) y Oliveros 

(2015) sirven para determinar la capacidad que tienen una compañía para el pago de 

sus obligaciones a corto plazo (menor a un año). Debido a la necesidad de contar con 

información relevante que genere discusión académica alusiva a dichas variables, se 

planteó como objetivo determinar la relación entre los índices de rentabilidad y los 

ratios de liquidez de las administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 

2013-2019. 

El informe presenta cinco capítulos (además de las conclusiones, 

recomendaciones, referencias y apéndices), los cuáles son los siguientes: 

En el capítulo I se expone el planteamiento del estudio, se da pase a la 

delimitación de la investigación (territorial, temporal y conceptual), el planteamiento y 

formulación del problema, además de presentar los objetivos y justificación de la 

investigación. 



xiii 

 En el capítulo II, marco teórico, se presenta los antecedentes de 

investigación (provenientes de artículos científicos y de tesis nacionales e 

internacionales), las bases teóricas y definición de términos básicos alusivos a la 

temática de estudio. 

El capítulo III expone la hipótesis y variables. Se presentan las hipótesis 

(general y específicas) además de la identificación y operacionalización de las 

variables. 

El capítulo IV hace referencia a la metodología. Contiene el enfoque, tipo, nivel, 

métodos, y diseño de la investigación; además de la población y muestra de estudio. 

Por último, este capítulo incluye las técnicas e instrumentos utilizados para la obtención 

y tratamiento de la data. 

El capítulo V señala los resultados, se describe el trabajo de campo realizado, y 

se presenta, contrasta y discute los resultados. 

Finalmente se presentan las conclusiones obtenidas luego de seguir el método 

científico. Asimismo, se señalan las recomendaciones a los grupos de interés, tales 

como los gerentes financieros de las administradoras de fondos de pensiones, los 

aportantes, los operadores del Estado peruano, y a investigadores en el campo de las 

ciencias empresariales. 

También, se presentan las referencias. Se brinda detalle de las ciento diecisiete 

fuentes consultadas (noventa y tres artículos científicos, once libros, siete leyes, cuatro 

tesis y dos noticias difundidas en archivos periodísticos). 

Por último se muestran los anexos, las mismas que contienen información 

relevante y complementaria a este estudio, ordenada prolijamente. 

El autor. 



Capítulo I  

Planteamiento del Estudio 

1.1. Delimitación de la Investigación 

Todo planteamiento de estudio, debe estar correctamente delimitado, esto 

contextualiza la investigación a fin de dar a conocer a los interesados el ámbito de 

aplicabilidad de los hallazgos encontrados y las recomendaciones hechas. Para Chaverri 

(2017), la delimitación de la investigación puede ser territorial, temporal y conceptual, 

las cuales son detalladas líneas debajo. 

1.1.1. Territorial. 

A nivel territorial, esta investigación abarcó el territorio nacional, ya que las 

empresas administradoras de fondos de pensiones que cotizan en la Bolsa de Valores 

de Lima operan a lo largo y ancho del Perú.  

1.1.2. Temporal. 

Debido a que el estudio fue de corte longitudinal y tipo retrospectivo, se vio 

conveniente revisar los juegos completos de los estados financieros auditados de las 

empresas seleccionadas desde el año 2013 al 2019, delimitándose de esta manera 

temporalmente. 
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1.1.3. Conceptual. 

La variable “índices de rentabilidad” tiene como dimensiones de estudio el 

margen de utilidad neta, el índice de utilidad sobre el activo total (ROA), y el índice de 

rentabilidad sobre el patrimonio (ROE); por otro lado, la variable índices de liquidez 

fue dimensionada mediante el índice corriente y la prueba defensiva (Díaz, 2006). 

1.2. Planteamiento del Problema 

La preocupación del Estado peruano por la implantación de una política de 

jubilación para la población, tiene sus orígenes en 1850 con la Ley de Goces, la cual 

alcanzó a beneficiar a un grupo muy reducido de funcionarios públicos y cuya pensión 

era debitada del tesoro público (Alza & Dyer, 2016). Esta ley determinó una jubilación 

de todo empleado del sector público con edad igual o mayor a 70 años, siempre y 

cuando haya laborado al menos 7 años en algunas dependencias del Estado detalladas 

en dicho documento. 

Más de un siglo después, se dio paso a la jubilación de empleados de entidades 

privadas, siempre y cuando los empleados cumplan con 40 años de servicios 

(Ley 10624, 1946). Esta ley es considerada como uno de los primeros intentos de dar 

satisfacción al personal que trabaja en empresas privadas, a fin de que puedan gozar de 

su vejez son un sueldo íntegro, con cargo a las empresas que procesaban su jubilación. 

En 1971, el gobierno del General Velasco Alvarado, formalizó tres leyes de 

suma importancia: la (Ley Decreto 17262, 1968), la cual amplía la cantidad de empresas 

que se deben someter a la derogada (Ley 10624, 1946), descrita en el párrafo anterior; 

la (Ley 13724, 1971), la cual crea el Seguro Social del Empleado, y la (Ley 

Decreto 19990, 1973) en la cual se crea el Sistema Nacional de Pensiones de la 

Seguridad Social. Más adelante, en 1992 se creó la Oficina de Normalización 
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Provisional (ONP) mediante la (Ley Decreto 25967, 1992) a fin de que sea la única 

entidad del Estado encargada del manejo de pensiones por jubilación. 

Asimismo, en 1992 se dio apertura a la administración de fondos de jubilación 

por entidades particulares. La (Ley Decreto 25897, 1992) creó el sistema privado de 

administración de fondos de pensiones (SPP), el cual estuvo conformado por la 

totalidad de administradoras privadas de fondos de pensiones (AFP). De esta manera, 

a mediados del año 1993 las alternativas privadas que ofrecían este servicio fueron 

ocho: Megafondo, Providencia, Unión, Unión Vida, El Roble, Integra, Horizonte, y 

Profuturo, luego de una serie de adquisiciones hostiles y fusiones, al día de hoy son 

cuatro las AFP con licencia de funcionamiento: Integra, Profuturo, Prima, Hábitat. 

En el entorno chileno, diversos investigadores y analistas financieros han 

considerado la rentabilidad obtenida por las AFP como excesiva, en comparación de 

las obtenidas por la banca (Araya-Pizarro & Rojas, 2019; Lara & Silva, 2014; López, 

2016), llegando a ser considerado inclusive como un sistema oneroso condenado al 

fracaso (Mesina, 2017), o que simplemente no fue bien pensado y su resultado no logra 

cubrir las necesidades reales de la población (Carlos de Oliveira et al., 2019; 

Eduardo, 2002), lo cual ha generado inclusive el surgimiento de movimientos sociales 

que luchan por su eliminación (Rozas & Maillet, 2019). Sin embargo, esta opinión no 

es compartida con otros investigadores, y representantes del mismo gobierno, quienes 

consideran que las administradoras privadas de fondos de pensiones “ayudan” al 

empleado a tener una pensión digna, la cual no existiría a causa de la falta de cultura de 

ahorro en el común de la población (Berstein & Cabrita, 2007; Chávez-Bedoya, 2016; 

Colina, 2018). 

En Perú existen posiciones tanto a favor de la dinámica de las AFP (Bernal, 

2015; Redacción RPP, 2017) –divulgadas mediante publicidad contratada–, así como 
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posiciones en contra (Abanto, 2015); inclusive, existen propuestas para su 

mantenimiento bajo ciertas reformas que logren satisfacer a todas las partes (Ames, 

2014; Mesa-Lago, 2016; Olivera, 2016), y otras que inclusive dudan sobre su 

constitucionalidad (Vidal, 2015).  

La literatura científica especializada induce que tanto niveles saludables 

rentabilidad como de liquidez son resultado de todas las acciones tomadas por gerencia, 

que incluyen aquellas derivadas de decisiones financieras y las políticas implementadas 

en organizaciones, como lo son las AFP (Arimany-Serrat et al., 2016; Jiménez, 2017; 

Nava, 2009; Terrazas, 2009). Se hace necesario tener un diagnóstico actual de la 

situación financiera de las AFP en el contexto peruano, a fin de contribuir con la 

validación práctica de la teoría.  

En este sentido, la investigación buscó analizar sus índices de rentabilidad y su 

relación con sus ratios de liquidez, utilizando información pública y auditada en la base 

de datos de la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2013-2019, toda vez que los resultados 

de la misma permitirá develar su situación financiera a la opinión pública, a la vez que 

servirá como marco académico para quienes toman decisiones políticas en las diversas 

instancias del Estado peruano con relación a esta temática tan polémica. 

1.3. Formulación del Problema 

1.3.1. Problema General. 

¿Cómo es la relación entre los índices de rentabilidad y los ratios de liquidez de 

las administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 2013-2019? 

1.3.2. Problemas Específicos. 

1. ¿Cómo es la relación entre los índices de rentabilidad y el índice 

corriente de las administradoras privadas de fondos de pensiones, 
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periodo 2013-2019? 

2. ¿Cómo es la relación entre los índices de rentabilidad y la prueba

defensiva de las administradoras privadas de fondos de pensiones,

periodo 2013-2019?

1.4. Objetivos de la Investigación 

1.4.1. Objetivo General. 

Determinar la relación entre los índices de rentabilidad y los ratios de liquidez 

de las administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 2013-2019. 

1.4.2. Objetivos Específicos. 

1. Diagnosticar la relación entre los índices de rentabilidad y el índice

corriente de las administradoras privadas de fondos de pensiones,

periodo 2013-2019.

2. Diagnosticar la relación entre los índices de rentabilidad y la prueba

defensiva de las administradoras privadas de fondos de pensiones,

periodo 2013-2019.

1.5. Justificación de la Investigación 

1.5.1. Justificación Teórica. 

Esta investigación busca cubrir espacios no explorados por la literatura 

relacionada al tema, por cuanto no existe algún estudio serio que analice en conjunto 

ratios financieros de las administradoras privadas de fondos de pensiones en Perú. De 

acuerdo con (Fernández, 2020), una investigación se justifica teóricamente cuando ésta 

profundiza o amplía una determinada línea de investigación (en este caso la 
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contabilidad de gestión). En este caso se detectó un vacío en un campo científico y la 

conducción del estudio permite llenarlo total o parcialmente. 

1.5.2. Justificación Práctica. 

Esta investigación identifica una realidad problemática clara, la cual generó 

preguntas y objetivos de investigación; en este sentido, el estudio se justifica de forma 

práctica, porque buscó analizar cuál es la situación financiera de las AFP mediante el 

análisis de sus índices de rentabilidad y su relación con sus ratios de liquidez para los 

periodos 2013-2019. Los resultados de la investigación darán solución práctica a las 

interrogantes formuladas, a la vez que podrán ser utilizados para dar una clara 

explicación de los fenómenos observados. 



 

 

 

 

Capítulo II  

Marco Teórico 

2.1 Antecedentes de Investigación 

Los antecedentes deben estar indispensablemente relacionado con el campo de 

conocimiento que se investiga, dicho de otra manera, deben estar vinculados con las 

variables o categorías del estudio (Orozco & Díaz, 2018), por ello, se presentan nueve 

antecedentes a esta investigación. Es importante precisar que no es común desarrollar 

estudios cuantitativos que relacionen ratios en AFP, por lo que se incluyeron estudios 

conducidos en diversos sectores, como son: 

 Sector AFP (Araya-Pizarro & Rojas, 2019; López, 2016), 

 Sector bancario (Jara et al., 2018), 

 Sector industrial (Buele et al., 2020), 

 Sector energético (Restrepo & Sepúlveda, 2016), 

 Sector construcción (Carrillo, 2016; Córdova, 2018), 

 Sector diseño y arquitectura (Carlos et al., 2016), además de 

 Sector transporte (Irrazabal, 2018). 
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La inclusión de investigaciones conducidas en la misma línea, pero en diferentes 

rubros enriquecerá la comprensión de las variables, permitiendo una adecuada 

discusión posteriormente.  

2.1.1. Artículos Científicos. 

En Chile, López (2016) realizó un estudio titulado “Industria de AFP chilena, 

¿cuánto gana y cuánto debería ganar?”. Su investigación, al igual que este, parte de la 

realidad problemática observada en el contexto chileno, en el cual la mayoría de la 

población y expertos locales, consideraban como “excesiva” las ganancias obtenidas 

por las AFP (algo discordante con la baja rentabilidad otorgada hacia sus afiliados), por 

lo que utilizó la técnica de revisión documental para hacer comparaciones entre 

indicadores financieros de las AFP y de instituciones bancarias en el periodo del 2006 

al 2015. (López, 2016) analizó en específico el ratio de rentabilidad sobre el patrimonio. 

Finalmente, la investigación concluyó que el ROE de las AFP asciende a 0,254, 

mientras que la de las instituciones bancarias 0,053, existiendo una diferencia 

significativa entre estos índices; además mediante el modelo CAPM (Lintner, 1965; 

Sharpe, 1964) lograron determinar el punto de equilibrio ante lo que el modelo CAPM 

considera “justo”, determinando que de los 4 400 millones de dólares obtenidos en 

dicho periodo, cerca de 3 500 millones de dólares son considerados “excesivos”.  

En Chile, Araya-Pizarro & Rojas (2019) analizaron la eficiencia técnica de las 

AFP chilenas, haciendo uso de los indicadores financieros de estas instituciones 

presentados en el periodo comprendido entre el año 2011 y el 2017. Los datos fueron 

procesados mediante la prueba no paramétrica llamada análisis envolvente de datos 

(DEA), la cual determinó que de entre el grupo de seis AFP en actividad, la AFP 

Modelo fue la más eficiente, por cuanto obtuvo los mejores ratios financieros. Los 
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autores recomendaron el análisis de indicadores financieros en otras AFP de la región, 

utilizando otras metodologías de revisión, a fin de generar discusión. 

En Ecuador, Jara et al. (2018) publicaron los resultados de un estudio titulado 

“Análisis de indicadores de rentabilidad de la pequeña banca privada en el Ecuador a 

partir de la dolarización”. Su investigación, al igual que este, realizó el análisis de los 

estados financieros auditados, a fin de calcular y comparar ratios financieros. La 

muestra estuvo conformada por juegos completos de estados financieros auditados 

correspondientes al periodo 2000 al 2017, de 24 instituciones bancarias que realizan 

actividades en Ecuador. Las variables exploradas fueron, la rentabilidad sobre el 

patrimonio (ROE) y la rentabilidad sobre los activos totales (ROA). Se concluyó que el 

ROE promedio fue de 0,07 (valores mínimo -0,59 y máximo 0,95) y el ROA promedio 

fue de 0,01 (valores mínimo de -0,09 y máximo de 0,46). 

En Ecuador, Buele et al. (2020) presentaron un artículo científico titulado 

“Métricas para el diagnóstico de los estados financieros de las compañías del sector 

industrial manufacturero en Cuenca, Ecuador”. La investigación analizó diversos ratios 

financieros presentes en compañías del sector manufacturero ubicadas en Cuenta, a 

partir de los reportes auditados presentados con fines tributarios. Se encontraron los 

siguientes resultados (promedios): liquidez corriente = 3,11, prueba ácida = 2,02, razón 

de efectivo (súper ácido) = 0,64, razón del inventario a pasivo corriente = 1,09, rotación 

del activo total = 1,12, rotación del activo no corriente = 8,79, rotación del activo 

corriente = 1,94. Finalmente, los autores realizaron un comentario indicando que los 

índices financieros de las empresas revisadas son muy similares al promedio del sector, 

sin embargo, aquellas empresas con juegos de estados financieros no auditados 

presentan altos niveles de liquidez y altos índices de endeudamiento a corto plazo, lo 
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cual abre una ventana hacia la investigación de ratios en otros contextos, además del 

ecuatoriano. 

En Colombia, Restrepo & Sepúlveda (2016) presentaron un estudio titulado 

“Caracterización financiera de las empresas generadoras de energía colombianas (2005-

2012)”. La investigación analizó por separado los principales indicadores de liquidez, 

rentabilidad, endeudamiento y actividad de Aes Chivor y Cía, Emgesa, Emgesa Energía 

del Pacífico, Empresas Públicas de Medellín e Isagen. Se identificó que la razón de 

liquidez corriente promedio del periodo comprendido entre el 2005 y 2012 fue 1,70375 

(valor máximo 2,41 y mínimo 1,14); el promedio del indicador prueba ácida fue 

1,65375 (valor máximo 2,37 y mínimo 1,10). En cuanto a los ratios de rentabilidad 

estudiados, el ROE promedio fue 10,5228571 (valor máximo 12,48 y mínimo 7,52); el 

ROA promedio fue 7,28428571 (valor máximo 8,33 y mínimo 5,56). Se concluyó que 

las empresas generadoras de energía colombianas previamente mencionadas, presentan 

niveles financieros saludables, recomendando a otros investigadores realizar 

investigaciones similares en otros contextos, a fin de comprar ratios financieros y tener 

un estándar global. 

2.1.2. Tesis nacionales e internacionales 

En Ecuador, Córdova (2018) presentó la tesis titulada “Evaluación de la 

eficiencia como herramienta de gestión empresarial. Aplicación a empresas 

constructoras ecuatorianas”, como requisito para la obtención del grado académico de 

Doctor en Ciencias Económicas. La investigación identificó los ratios financieros 

promedios que presentan las empresas constructoras ecuatorianas en el año 2017, y tuvo 

como fin último el reconocimiento de las mismas como herramienta para la gestión 

empresarial. En ese contexto, se calculó el índice de liquidez = 1,896, prueba 

ácida = 1,424, rotación de inventario = 3,139, rotación de cuentas por cobrar = 6,787, 
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rotación de cuentas por pagar = 8,014, rotación de activos totales = 1,293, rotación de 

activos fijos = 1,036. Se concluyó que, en el caso de empresas constructoras 

ecuatorianas, los índices financieros han mejorado en el año 2017 con respecto a años 

anteriores, causado en gran medida por el crecimiento económico del país. 

En Ecuador, Carrillo (2016) presentó la tesis titulada “la gestión financiera y la 

liquidez de la empresa Azulejos Pelileo”, como requisito para la obtención del grado de 

Ingeniera en Contabilidad y Auditoría. La investigación buscó determinar la relación 

entre estas variables. A través de la aplicación de una encuesta a cinco directivos de la 

empresa seleccionada, se recopiló información relevante que permitió medir las 

variables de estudio. Se utilizó la prueba estadística T de estudiante, el cual arrojó un 

resultado de 2,02 de Zc, siendo este valor mayor a 1,96; permitió a la autora rechazar 

la hipótesis nula y aceptar la alterna, por cuanto la gestión financiera se relaciona con 

la liquidez en dicho contexto de estudio. 

En Perú, Carlos et al. (2016) presentaron la tesis titulada “Influencia de los ratios 

financieros en la toma de decisiones de la empresa Architech Constructores S.A.C., 

ubicada en San Borja, año 2015”, como requisito para la obtención del título profesional 

de Contador Público. Su investigación analizó los principales ratios financieros de la 

empresa, promediando los resultados obtenidos en los años 2014 y 2015, obtuvieron 

los siguientes resultados: liquidez general o razón corriente = 2,33, prueba ácida = 0,38, 

endeudamiento total = 0,56, rentabilidad neta sobre el patrimonio = 0,10, rentabilidad 

de ventas netas (o margen neto) = -0,04, proponiéndose alternativas de solución 

relacionadas a la toma de decisiones empresariales, a fin de lograr aumentar 

positivamente estos indicadores. 

En Perú, Irrazabal Malljo (2018) presentó la tesis titulada “Aplicación del 

análisis e interpretación de los estados financieros y su incidencia para la toma de 
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decisiones en una empresa de transportes urbano de Lima Metropolitana en el periodo 

2015”, como requisito para la obtención del título profesional de Contadora Público. 

La investigación buscó analizar los ratios construidos a partir de los estados financieros, 

y relacionarlos con la toma de decisiones de la empresa de transportes urbanos 

seleccionada. Los resultados (periodo 2015) concernientes a ratios fueron: liquidez 

corriente = 0,95, prueba ácida = 0,84, rotación de inventario = 24,03, rotación de 

cuentas por cobrar = 82,59, rotación de activo fijo = 1,27. 

2.2 Bases Teóricas 

2.2.1 Proceso de Análisis Financiero. 

De acuerdo con Rodríguez (2012), este es un proceso sumamente necesario en 

toda empresa mediante el cual un analista financiero evaluará la puesta en marcha de 

un negocio. 

Continúa Rodríguez (2012) precisando que, éste consta de tres: (a) obtención de 

la información, (b) análisis e (c) interpretación y conclusiones.  

Además, este es un proceso sumamente necesario en toda empresa mediante el 

cual un analista financiero evaluará la puesta en marcha de un negocio (Rodríguez, 

2012). 

El flujo de estas tres etapas desemboca en la toma de decisiones, debiéndose 

aclarar que sus efectos serán posteriormente tomados como insumos para la obtención 

de información, generándose un ciclo continuo, detallado en la figura 1. 
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Figura 1 

Líneas comparativas en series de tiempo: margen de utilidad neta de las AFP – 

periodo del 2013 al 2019 

 

Nota: Adaptado de Rodríguez (2012). 

Como se puede observar en la figura 1, la primera etapa en el análisis financiero 

es la obtención de la información. Se hace importante determinar qué aspecto se 

analizará en la empresa (liquidez, cobertura, rentabilidad, u otro) y a partir de ello se 

recabará información relevante para tal efecto, hasta el periodo de análisis. Por ejemplo, 

si la empresa desease analizar su política de margen bruto, deberá recopilar información 

referente a sus ingresos y costos.  

El segundo paso descrito por Rodríguez (2012) hace alusión al análisis. Este 

consiste en trabajo de escritorio, que toma como insumo la información financiera 

recopilada de diversas fuentes, de modo tal que pueda usarse en herramientas definidas 

por el analista para el logro de conclusiones. En este paso se incluye el cálculo de ratios, 

el análisis horizontal, vertical y el cros sectorial (Nava, 2009; Ochoa & Toscano, 2012). 

La tercera etapa corresponde a la interpretación o conclusiones. Esta agrupa 

todos los parámetros o resultados obtenidos en la aplicación de las herramientas de 

análisis financiero para después evaluarlos y llegar a conclusiones. Resultados como 

los índices de liquidez o rentabilidad serán interpretados a fin de determinar si dichos 

valores van de acuerdo a lo establecido, identificando qué se hizo bien y qué se hizo 

mal (Rodríguez, 2012). 
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Por último, se procede a la toma de decisiones con miras a la mejora de estos 

indicadores a futuro.  

2.2.2 Proceso de Planeación Financiera. 

En palabras de Rodríguez (2012), este proceso toma como insumo principal 

detalles de la planeación estratégica, y a partir de dicha información se inicia la 

cuantificación monetaria hasta consolidarlos en estados financieros proyectados junto 

a estrategias y proyectos definidos. 

De este modo, los ratios obtenidos no son fruto del azar o suerte de una empresa, 

sino que son resultado de la aplicación de estrategias y proyectos concebidos durante la 

planeación financiera (Arango et al., 2019). 

Continua especificando Rodríguez (2012), que todo elemento es susceptible a 

la planeación financiera, la cual inicia con los ingresos por ventas y desemboca en la 

proyección de estados financieros, tal y como se detalla en la figura 2. 

Figura 2 

Proceso de planeación financiera 

 

Nota: Adaptado de Rodríguez (2012). 
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2.2.3 Uso de Razones Financieras. 

Existe polémica con relación a los inicios del uso de razones financieras, 

algunos estudiosos indican que su génesis se deriva de la aplicación de las teorías de 

Luca Pacioli en su época (Ibarra, 2006), mientras que otros autores como (Gremillet, 

1989) y (Puerta et al., 2018) proponen que su puesta en marcha es un poco más reciente 

e iniciado por banqueros norteamericanos que la utilizaron como técnicas de gestión, 

dirigidos por Alexander Wall (financiero del Federal Reserve Board en Estados Unidos  

de América). 

El análisis mediante el uso de razones financieras es considerada la herramienta 

de control y apreciación más utilizada en el análisis de los estados financieros (Abor, 

2017; Luztig & Schwab, 1988; Subramanyam, 2014).  

Se considera al uso de razones financieras como una forma de combinar 

elementos de los estados financieros y hacer comparaciones entre los mismos para 

obtener información relevante sobre la marcha de una empresa (Pyles, 2014; Ross, 

2012). Dicha información relevante puede estar expresada a modo de número con 

decimales, fracción o porcentaje (Abor, 2017; Gibson, 2013), y que comparándolo con 

otros periodos de la misma empresa, o con otras empresas similares permiten 

determinar fortalezas o debilidades en los resultados de gestión (Abor, 2017; Atrill, 

2020; Krishnamurti & Vishwanath, 2009). 

En cuanto a las razones financieras, existen diversas. Para la selección de ellas 

se debe tomar en consideración la relevancia (que sean de utilidad para el tipo de 

empresa a evaluar) y su relación (que contengan elementos que guarden lógica entre 

sí), caso contrario, la razón financiera carecería de interés para los analistas (Ponce et 

al., 2019).  
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Por ejemplo, en el caso particular de las AFP, no es conveniente aplicar razones 

financieras relacionadas a la rotación de inventarios, ya que es una administradora de 

fondos de pensiones.  

Las razones financieras se agrupan en cuatro grandes grupos: índices de 

liquidez, de endeudamiento, de rentabilidad y de cobertura, tal y como se detalla en la 

Figura 3. 

Figura 3 

Grupos de razones financieras 

 

Nota: Adaptado de Abor (2017). 

2.2.4 Índices de rentabilidad 

Para Díaz (2012) y Oliveros (2015), los índices de rentabilidad ayudan a 

entender la posición financiera y la eficiencia de la administración de una compañía, 

demuestra la habilidad de sus directivos para la generación y reinversión de las 

utilidades. En palabras de Gil et al. (2018),  Morgado et al. (2017) y Arango et al. 

(2019), estos miden el grado de utilidad que obtienen las empresas a partir de data 

relacionada con los ingresos por ventas. Los índices de rentabilidad que serán utilizados 

son los siguientes: 

2.2.4.1. Margen de Utilidad Bruta. 

Detalla cuánto representa la utilidad bruta, con relación a las ventas netas. Para 

Díaz et al. (2017), este ratio representa el beneficio directo de los resultados de 
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actividades ordinarias de la empresa a evaluar, por ende, no toma en consideración los 

gastos (de administración, de ventas, de finanzas, ni otros), ni impuestos, sirviendo para 

conocer cuán rentable es el negocio.  

Este ratio, según Díaz et al. (2017) suele ser de ayuda para analizar tendencias 

financieras a largo plazo, inclusive, sirve para la medición cros-sectorial a fin de 

conocer si la empresa se está desempeñando acorde al mercado.  

Su fórmula es la siguiente: 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑑𝑒 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎 =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠
 

 

Al ser las AFP empresas que administran fondos, no cuentan con costo de 

ventas, toda vez que sus erogaciones son calculadas como gastos, por lo que este índice 

no es conveniente aplicar.  

2.2.4.2. Margen de Utilidad Neta. 

Detalla cuánto representa la utilidad neta, con relación a las ventas netas. En 

palabras de (Leal et al., 2017), este es representado como el porcentaje de las ventas 

que se logra transformar en beneficios netos para la empresa, descontando costos gastos 

e impuestos, constituyéndose una herramienta importante para la comparación entre 

empresas.   

Su fórmula es la siguiente: 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑑𝑒 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎 =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠
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2.2.4.3. Índice de Utilidad sobre el Activo Total (ROA). 

Detalla cuánto representa la utilidad neta, con relación al total de activos. Para 

Arteaga y Ponce de León (2018) y López et al. (2018), ésta está asociada a la 

adquisición de ganancias netas a partir del valor de la inversión en activos en 

determinado momento (usualmente fin de año).  

Este índice es de gran importancia para sujetos interesados en ser accionistas, 

puesto que demuestra la capacidad de la alta gerencia para obtener la mayor cantidad 

de utilidad respecto a los activos totales de la empresa (Bellido & Schwarz, 2019; 

Saldaña & Guamán, 2019). 

Su fórmula es la siguiente: 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒 𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 (𝑅𝑂𝐴) =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 

2.2.4.4. Índice de Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE). 

Detalla cuánto representa la utilidad neta, con relación al patrimonio. Este índice 

es utilizado para la medición que presenta la utilidad neta del ejercicio respecto a la 

inversión realizada por los accionistas de una empresa, en otras palabras, representa la 

proporción en  número de veces que la utilidad neta es generada respecto a la inversión 

de los accionistas  (Lizarzaburu et al., 2020).  

El ROE puede ser visto como un índice para la valoración de las ganancias 

obtenidas en base a los recursos empleados para su consecución, expresados en 

porcentaje o con números enteros. 

Su fórmula es la siguiente: 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒 𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 (𝑅𝑂𝐸) =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
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2.2.5 Ratios de Liquidez. 

Para Díaz (2012) y Oliveros (2015), los ratios de liquidez sirven para 

determinar la capacidad que tiene una compañía para el pago de sus obligaciones 

a corto plazo (menor a un año). Los ratios de liquidez que serán utilizados son los 

siguientes: 

2.2.5.1 Índice Corriente (o liquidez corriente, o razón circulante). 

Detalla cuánto representa los activos corrientes, con relación a los pasivos 

corrientes. Este indicador mide la capacidad de una empresa para el cumplimiento de 

sus obligaciones a corto plazo (Herrera et al., 2017). 

Este índice da información a los inversores y analistas financieros sobre cómo 

cierta empresa pudiera maximizar los activos corrientes para la satisfacción de sus 

obligaciones a corto plazo menores a un año (Rojas, 2017). 

Su fórmula es la siguiente: 

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 =  
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
 

2.2.5.2 Prueba Ácida. 

Detalla cuánto representa los activos corrientes menos inventarios, con relación 

a los pasivos corrientes. Este es uno de los ratios de liquidez más utilizados para 

ponderar la capacidad de una empresa para la liquidación de sus obligaciones a corto 

plazo, descontando los inventarios, o sea considerando únicamente saldos de efectivo, 

cuentas por cobrar a corto plazo, inversiones temporales y algún otro activo que pudiera 

convertirse en líquido a corto plazo (Gil et al., 2018; Herrera et al., 2017). 

Su fórmula es la siguiente: 
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𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 á𝑐𝑖𝑑𝑎 =  
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
 

Debido a que los entes que serán evaluados son administradores de fondos de 

pensiones, no existen inventarios que analizar. Esto hace que los resultados de la prueba 

ácida no sean de utilidad para el trabajo, por lo que no será calculado. 

2.2.5.3 Prueba Defensiva. 

Permite realizar la medición de la capacidad empresarial para el cumplimiento 

de obligaciones en el corto plazo. Este índice considera únicamente los activos 

mantenidos en las cuentas de caja y bancos y cómo estos podrían cubrir los pasivos 

corrientes sin recurrir a sus flujos de venta (Ponce, 2015). 

Su fórmula es la siguiente: 

𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 𝑑𝑒𝑓𝑒𝑛𝑠𝑖𝑣𝑎 =  
𝐶𝑎𝑗𝑎 𝑦 𝑏𝑎𝑛𝑐𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
 

2.2.6 Sistema de Análisis DuPont. 

El sistema DuPont viene a ser una herramienta de análisis financiero, que 

aplicada a una firma empresarial, desagrega su rentabilidad para una comprensión más 

clara de los factores que podrían implicar su volatilidad (Bunea et al., 2019; Burja & 

Mărginean, 2014; Sugih & Soekarno, 2015). Al aplicarlo, se logrará comprender con 

amplia profundidad los principales inductores de rentabilidad del activo (ROA) y del 

patrimonio (ROE) (Botika, 2012; Chang et al., 2014). 

La particularidad del sistema de análisis DuPont se caracteriza por la visibilidad 

que pueda derivar de la descomposición del ratio de rentabilidad del patrimonio en 

términos de: márgenes de rentabilidad, eficiencia y apalancamiento (David, 2002; 

Dehning & Stratopoulos, 2002).  
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Su máximo objetivo es la definición, mediante tres pilares, de la rentabilidad 

empresarial (Stuebs et al., 2022). Contrariamente a la sencillez de su aplicación, esta 

robusta herramienta puede ser utilizada como panel de control financiero de una 

compañía, permitiendo identificar los principales inductores de rentabilidad para dicho 

negocio a partir de la relación de data extraídos del estado de situación financiera y del 

estado de resultados (Bilgiseven & Kasimoǧlu, 2019; Prasad & Heales, 2010). 

La figura 4 brinda detalle de la interacción de los diferentes componentes vistos 

en el sistema de análisis DuPont, y cómo estos tienen como punto de partida data 

extraíble del estado de situación financiera y del estado de resultados. 

Figura 4 

Indicadores financieros en el sistema de análisis DuPont 

 

Nota: Elaborado por el autor. 

2.3 Definición de Términos Básicos 

2.3.1. Administrador Financiero. 

Persona que lleva a cabo actividades de planificación, organización, dirección 

y control de las finanzas empresariales, quien toma decisiones de operación, inversión 

y financiamiento, analizando y tomando acción frente a las consecuencias financieras 

si la compañía mantiene su curso actual o lo modifica (Esteves & Fernández, 2019; 

Grijalva et al., 2020; Morgan, 2017; Pérez et al., 2015). 
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2.3.2. Decisiones Financieras. 

Acciones tomadas por el administrador financiero, con la finalidad de obtener 

los resultados más cercanos a los objetivos empresariales propuestos (Fernández, 2018, 

2020a; Fernández et al., 2017; León, 2012; Villada et al., 2017). 

2.3.3. Gestión Financiera. 

Es la función inherente de todo administrador financiero, en la cual se presta 

atención a las ganancias, costos, gastos, dinero en efectivo y crédito, con la finalidad de 

que una compañía pueda alcanzar sus objetivos empresariales de la forma más 

satisfactoria (Fernández, 2018; Fernández et al., 2020, 2021; Huacchillo et al., 2020; 

Minaya & Fernández, 2019; Murillo & Reyes, 2018; Serrano et al., 2018; Velásquez et 

al., 2016). 

2.3.4. Ratio Financiero. 

Es el cociente resultante de dos o más financieras, obtenidas de cuentas o 

registros provenientes del juego completo de estados financieros (Nogueria-Rivera et 

al., 2017). Existen infinidad de ratios propuestos por la teoría, y otros que puedan ser 

elaborados por el administrador financiero con la finalidad de tener un mejor 

entendimiento y manejo de la compañía (Bernal-Domínguez & Amat-Salas, 2012). 
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Capítulo III  

Hipótesis y Variables 

3.1. Hipótesis 

3.1.1. Hipótesis General. 

Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y los ratios de 

liquidez de las administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 2013-2019. 

3.1.2. Hipótesis Específicas. 

1. Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y el índice 

corriente de las administradoras privadas de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 

2. Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y la prueba 

defensiva de las administradoras privadas de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 

3.2. Identificación de las Variables 

A. Variable 1: índices de rentabilidad 

Indicadores:  

 Margen de utilidad neta. 

 Índice de utilidad sobre el activo total (ROA). 
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 Índice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). 

B. Variable 2: ratios de liquidez 

Indicadores:  

 Índice corriente. 

 Prueba defensiva. 

3.3. Operacionalización de las Variables 

Tabla 1. 

Matriz de Operacionalización de las Variables 

Variable 
Definición 

conceptual 
Dimensión Indicador 

Escala de 

medición 

V1.      

Índices de 
Rentabilida

d 

Ratios que miden el 

grado de utilidad 
que obtienen las 

empresas a partir de 

data relacionada con 

los ingresos por 
ventas (Gil, Cruz y 

Lemus, 2018; 

Morgado, Ponce 

Rosete, 2017; 
Arango, García y 

Serna, 2020). 

Margen de utilidad neta 
Razón 

financiera 
Razón 

Índice de utilidad sobre el activo total 
Razón 

financiera 
Razón 

Índice de rentabilidad sobre el 

patrimonio 

Razón 

financiera 
Razón 

V2. Ratios 

de Liquidez 

Ratios que miden la 

capacidad que 
tienen una 

compañía para el 

pago de sus 
obligaciones a corto 

plazo (Díaz, 2012; 

Oliveros 2015). 

Índice corriente 
Razón 

financiera 
Razón 

Prueba Defensiva 
Razón 

financiera 
Razón 

Nota: Elaboración propia en base a la teoría. 



 

 

 

 

Capítulo IV  

Metodología 

4.1. Enfoque de la Investigación 

El enfoque de la investigación fue cuantitativo. Este enfoque es reconocido por 

que analiza fenómenos susceptibles de medición (en este caso, índices financieros) y 

que través de técnicas estadísticas son descritos, explicados e inclusive predichos o 

inferenciados (Sánchez, 2019), este enfoque de investigación despliega una batería de 

métodos empírico-analíticos (Cárcamo et al., 2009). 

4.2. Tipo de Investigación 

El tipo de investigación fue aplicada. De acuerdo con Concytec en la Ley 30806 

(2018), este tipo de investigación está dirigido cubrir una necesidad específica 

reconocida por el autor mediante el uso del método científico, a partir de teorías y leyes 

ya establecidas e identificadas en las bases teóricas.  

4.3. Nivel de Investigación 

El nivel de investigación fue correlacional. Según Hernández et al. (2014), este 

nivel de investigación se caracteriza por la observación de al menos dos variables, 

donde ninguna de ellas ejerce presión sobre la obra (no existe causalidad), pero que de 

alguna manera, al variar alguna de ellas la otra experimenta variaciones (positivas o 

negativas). 
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4.4. Método de Investigación 

El método de investigación empleado fue el hipotético-deductivo. Se estableció 

un problema de investigación que derivó en hipótesis, que luego fue contrastada, a fin 

de dar validez a la misma o aceptar su rechazo. 

4.5. Diseño de Investigación 

El diseño de investigación fue experimental, de corte longitudinal retrospectivo. 

Las investigaciones no experimentales se caracterizan por no tener manipulación 

alguna del investigador (Hernández et al., 2014); por otro lado, los estudios 

longitudinales analizan data correspondiente a diferentes ámbitos temporales (en este 

caso los años 2013 al 2019), debido a que esta información es pasada, se llama 

retrospectivo (Powell & Sweeting, 2015). Dicho diseño se presenta en la figura 4. 

Figura 5 

Diseño de investigación 

  

Nota: Elaborado por el autor. 

4.6. Población y Muestra 

4.6.1. Población. 

La población de estudio estuvo constituida por los juegos completos de los 

estados financieros de las AFP en actividad en Perú, desde el 2013 hasta el cierre del 

último periodo disponible en el portal de la Bolsa de Valores de Lima (año 2019). Los 
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cuatro entes que en la actualidad se dedican a la administración privada de fondos de 

pensiones (AFP) son: Profuturo, Integra, Prima y Hábitat. 

4.6.2. Muestra. 

La muestra es una parte representativa de la población (Aguilar-Barojas, 2005; 

Camacho-Sandoval, 2007; López, 2004; Otzen & Manterola, 2017). Existen diversos 

procedimientos para determinar su entorno, tamaño y selección, lo cual se detalla a 

continuación: 

A. Unidad de Análisis. 

La unidad de análisis reúne todos los elementos que constituyen a la población 

y por ende a la muestra (Jelec & Fabiszak, 2019). En este sentido, la unidad de análisis 

son los juegos completos de estados financieros, alineados a la NIC 1 y debidamente 

auditados. 

B. Tamaño de la Muestra. 

La muestra estuvo constituida por los veintiocho (28) juegos completos de 

estados financieros (siete de cada AFP), de los ejercicios de los años 2013 al 2019, 

cumpliendo con los objetivos de la investigación.  

C. Selección de la Muestra. 

Al tener acceso completo a todos los juegos completos de estados financieros 

del periodo 2013-2019, se tomó la decisión de considerar al 100% de ellos como 

muestra; por lo tanto, se trabajó con una muestra censal. 
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4.7. Técnicas e Instrumentos de Recolección de Datos 

4.7.1. Técnicas. 

La técnica aplicada fue el análisis documental. Ésta se caracteriza por contener 

procedimientos orientados al análisis de información referida en documentos, 

independientemente del soporte documental de donde puedan ser hallados (Rojas, 

2011). En este caso, se realizó análisis y extracción de data proveniente de estados 

financieros. 

4.7.2. Instrumentos. 

Se utilizaron fichas de registro como instrumentos. En estos se registraron los 

datos recopilados, obtenidos mediante fuentes secundarias encontradas en los juegos 

completos de estados financieros auditados y presentados de las empresas en estudio.  

Ortiz y Del Pilar (2011) señalan que las fuentes secundarias no tiene una 

igualdad física directa con la situación que compone el propósito del trabajo, sino se 

relacionan con él, a través de algún procedimiento inmediato.  

En ese sentido: 

A. Diseño. 

Debido a que el instrumento utilizado constó de fichas de registro y que los 

datos utilizados para el estudio fueron extraídos de estados financieros auditados, las 

fichas de registro creadas permitieron recuperar, para cada AFP datos como su nombre 

y periodo de análisis, además de los registros de utilidad neta, ventas netas, total de 

activos, caja y bancos, patrimonio, activos corrientes y activos no corrientes. 
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B. Confiabilidad. 

No aplica, ya que el instrumento utilizado fue la ficha de registro. Los datos 

utilizados para el estudio fueron extraídos de estados financieros auditados.  

C. Validez. 

A pesar de no ser frecuentemente empleado, es posible aplicar el juicio de 

validez de experto a fichas de registro (Anjos et al., 2016; Sebastián et al., 2014; Torres 

et al., 2018). 

La evaluación de la validez se obtuvo mediante el juicio de expertos, en el cual 

se pidió el apoyo de cuatro investigadores acreditados por Concytec en el Renacyt. 

Todos ellos con experiencia en la formulación y evaluación de proyectos de 

investigación alusivos a la temática, además de contar con artículos científicos 

publicados en la línea de investigación. 

Los resultados obtenidos y detallados en el anexo 4 aprueban la validez de la 

ficha de registro creada, evidenciando que mide lo que pretende medir. 

4.8. Técnicas Estadísticas de Análisis de Datos. 

Fueron las siguientes: 

a. Cálculo e interpretación de índices de rentabilidad y de liquidez. 

b. Tablas bidireccionales y líneas comparativas en series de tiempos. 

c. Gráficas de cajas y bigotes comparativas. 

d. Prueba de normalidad de índices de rentabilidad y de liquidez. 

e. Promedios de los índices de rentabilidad y de liquidez de cada empresa. 

f. Matriz de correlaciones múltiples para la contrastación de resultados.



 

 

 

 

Capítulo V  

Resultados 

5.1. Descripción del Trabajo de Campo 

El investigador procedió a recopilar la información representada por los 28 

estados de resultado y de situación financiera correspondiente a las cuatro AFP 

registradas en la Bolsa de Valores de Lima, del periodo comprendido entre los años 

2013 y 2019, información de acceso público que adjunto en la sección anexos 3 al 64. 

Dicha información sirvió como insumo para los siguientes análisis: 

a. Cálculo e interpretación de índices de rentabilidad y de liquidez. 

b. Tablas bidireccionales y líneas comparativas en series de tiempos. 

c. Gráficas de cajas y bigotes comparativas. 

d. Prueba de normalidad de índices de rentabilidad y de liquidez. 

e. Promedios de los índices de rentabilidad y de liquidez de cada empresa. 

f. Matriz de correlaciones múltiples para la contrastación de resultados. 

5.2. Presentación de Resultados 

5.2.1. Cálculo e Interpretación de Índices de Rentabilidad y de Liquidez. 

A fin de obtener realizar el cálculo de los índices de rentabilidad (margen de 

utilidad neta, índice de utilidad sobre el activo total –ROA–, rentabilidad sobre el 
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patrimonio –ROE–), y de liquidez (índice corriente y prueba defensiva) para cada una 

de las AFP, se vio conveniente extraer información proveniente del estado de resultados 

y del estado de situación financiera, tales como las ventas netas, utilidad neta, caja y 

bancos, activo corriente, activos totales, pasivo corriente, y patrimonio.  

5.2.1.1. Cálculo e Interpretación de Índices de Rentabilidad y de 

Liquidez – AFP Integra. 

La tabla 2 detalla los indicadores financieros calculados para la AFP Integra, 

para cada uno de los años comprendidos entre el periodo 2013 al 2019.
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Tabla 2. 

Indicadores financieros – AFP Integra 

AFP Integra 

Año 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 

Ventas Netas S/ 413 658 S/ 462 335 S/ 428 984 S/ 438 896 S/ 431 217 S/ 420 368 S/ 407 584 

Utilidad Neta S/ 170 580 S/ 186 662 S/ 157 816 S/ 157 595 S/ 177 759 S/ 169 191 S/ 120 159 

Caja y Bancos (promedio) S/ 20 532 S/ 26 994 S/ 22 280 S/ 30 888 S/ 20 627 S/ 28 290 S/ 29 229 

Activo Corriente (promedio) S/ 297 354 S/ 291 189 S/ 279 651 S/ 271 007 S/ 275 549 S/ 282 678 S/ 249 444 

Activos Totales (promedio) S/ 1,421 355 S/ 1,416 100 S/ 1 426 680 S/ 1 419 299 S/ 1 392 047 S/ 1 389 449 S/ 1 353 863 

Pasivo Corriente (promedio) S/ 96 157 S/ 100 344 S/ 99 957 S/ 91 421 S/ 94 560 S/ 105 238 S/ 99 292 

Patrimonio (promedio) S/ 1 195 694 S/ 1,189 895 S/ 1 194 778 S/ 1 188 484 S/ 1 168 016 S/ 1 158 886 S/ 1 116 294 

Margen de utilidad neta 0,412370 0,403738 0,367883 0,359071 0,412226 0,402483 0,294808 

Índice de utilidad sobre el activo total (ROA) 0,120458 0,130837 0,111193 0,113211 0,127935 0,124969 0,091248 

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 0,143357 0,156232 0,132788 0,134925 0,153388 0,151565 0,111326 

Índice corriente 2,901907 2,797727 2,964379 2,914007 2,686096 2,512239 2,416162 

Prueba defensiva 0,236815 0,246477 0,290787 0,272393 0,232412 0,289647 0,325606 

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima. Valores monetarios expresados en miles de soles.  

De acuerdo con la tabla 2, el margen de utilidad neta reportado osciló entre 0,294808 y 0,412226 en el periodo comprendido entre los años 

2013 al 2019, lo cual se traduce en que, por cada sol de ingresos se obtuvo entre 0,294808 y 0,412226 soles luego de descontar costos, gastos e 

impuestos. 
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La Tabla 2 también da detalla del índice de utilidad sobre el activo total (ROA), por cuanto este indicador se mantuvo entre 0,091248 y 

0,130837 entre los años 2013 al 2019, por lo tanto, cada sol dentro de los activos totales de la empresa ha generado entre 0,091248 y 0,130847 

soles netos. 

En cuanto a la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), la tabla 2 muestra que este valor osciló entre 0,111326 y 0,156232 entre los años 

2013 al 2019. Cada sol de patrimonio de la empresa ha logrado generar entre 0,111326 y 0,156232 soles netos. 

El índice corriente entre los años 2013 y 2019 osciló entre 2,416162 y 2,964379, como se observa en la tabla 2. Esto puede ser interpretado 

como que se cuenta con 2,416162 y 2,964379 soles de activos corrientes para saldar cada sol registrado como pasivo corriente. 

Por último, la tabla 2 también muestra los resultados del cálculo de la prueba defensiva, la cual demuestra la inmediatez de pago de pasivos 

a corto plazo mediante lo registrado en caja y bancos. Según este reporte, se contó con entre 0,232412 y 0,325606 soles en caja y banco para cubrir 

sus obligaciones a corto plazo durante el periodo comprendido entre los años 2013 al 2019. 

5.2.1.2. Cálculo e Interpretación de Índices de Rentabilidad y de Liquidez – AFP Hábitat. 

La Tabla 3 detalla los indicadores financieros calculados para la AFP Hábitat, para cada uno de los años comprendidos entre el periodo 

2013 al 2019. 
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Tabla 3. 

Indicadores financieros – AFP Hábitat 

AFP Hábitat 

Año 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 

Ventas Netas S/ 130 493 S/ 104 615 S/ 79 227 S/ 51 802 S/ 31 692 S/ 14 014 S/ 1 432 

Utilidad Neta S/ 38 816 S/ 26 111 S/ 10 298 -S/ 2 316 -S/ 10 657 -S/ 17 558 -S/ 14 430 

Caja y Bancos (promedio) S/ 36 034 S/ 14 745 S/ 5 643 S/ 7 158 S/ 7 854 S/ 4 565 S/ 17 515 

Activo Corriente (promedio) S/ 137 133 S/ 43 746 S/ 21 664 S/ 11 924 S/ 10 806 S/ 8 526 S/ 12 404 

Activos Totales (promedio) S/ 737 048 S/ 128 704 S/ 87 180 S/ 65 293 S/ 49 543 S/ 35 452 S/ 30 806 

Pasivo Corriente (promedio) S/ 60 296 S/ 26 984 S/ 21 724 S/ 18 641 S/ 14 459 S/ 9 555 S/ 5 585 

Patrimonio (promedio) S/ 602 767 S/ 101 520 S/ 65 328 S/ 46 470 S/ 34 904 S/ 25 842 S/ 25 210 

Margen de utilidad neta 0,297457 0,249591 0,129981 -0,044709 -0,336268 -1,252890 -10,076816 

Índice de utilidad sobre el activo total (ROA) 0,301592 0,299508 0,157721 -0,046748 -0,300608 -0,569963 -0,431803 

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 0,382348 0,399694 0,221608 -0,066354 -0,412399 -0,696483 -0,490633 

Índice corriente 1,621194 0,997238 0,639665 0,747355 0,892354 2,220859 4,680830 

Prueba defensiva 0,940927 0,469251 0,343356 0,519123 0,649903 1,976723 4,377656 

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima. Valores monetarios expresados en miles de soles.  

De acuerdo con la Tabla 3, el margen de utilidad neta reportado por esta AFP fue muy amplio, este osciló entre -10,076816 y 0,297457 en 

el periodo comprendido entre los años 2013 al 2019, lo cual se traduce en que, por cada sol de ingresos se obtuvo entre -10,076816 y 0,297457 

soles luego de descontar costos, gastos e impuestos. 
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La tabla 3 también da detalla del índice de utilidad sobre el activo total (ROA), por cuanto este indicador se mantuvo entre -0,569963 y 

0,301592 entre los años 2013 al 2019, por lo tanto, cada sol dentro de los activos totales de la empresa ha generado entre -0,569963 y 0,301592 

soles netos. 

En cuanto a la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), la Tabla 3 muestra que este valor osciló entre -0,696483 y 0,399694 entre los años 

2013 al 2019. Cada sol de patrimonio de la empresa ha logrado generar entre -0,696483 y 0,399694 soles netos. 

El índice corriente entre los años 2013 y 2019 osciló entre 0,639665 y 4,680830, como se observa en la tabla 3. Esto puede ser interpretado 

como que se cuenta con 0,639665 y 4,680830 soles de activos corrientes para saldar cada sol registrado como pasivo corriente. 

Por último, la tabla 3 también muestra los resultados del cálculo de la prueba defensiva, la cual demuestra la inmediatez de pago de pasivos 

a corto plazo mediante lo registrado en caja y bancos. Según este reporte, se contó con entre 0,343356 y 4,377656 soles en caja y banco para cubrir 

sus obligaciones a corto plazo durante el periodo comprendido entre los años 2013 al 2019.  

5.2.1.3. Cálculo e Interpretación de Índices de Rentabilidad y de Liquidez – AFP Prima. 

La tabla 4 detalla los indicadores financieros calculados para la AFP Prima, para cada uno de los años comprendidos entre el periodo 2013 

al 2019. 
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Tabla 4. 

Indicadores financieros – AFP Prima 

AFP Prima 

Año 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 

Ventas Netas S/ 403 289 S/ 379 720 S/ 384 350 S/ 407 153 S/ 402 223 S/ 391 910 S/ 377 323 

Utilidad Neta S/ 145 559 S/ 131 328 S/ 130 675 S/ 148 676 S/ 164 004 S/ 152 247 S/ 121 237 

Caja y Bancos (promedio) S/ 137 773 S/ 105 505 S/ 95 167 S/ 110 332 S/ 124 224 S/ 166 975 S/ 97 ñ749 

Activo Corriente (promedio) S/ 86 066 S/ 138 284 S/ 114 700 S/ 123 332 S/ 144 193 S/ 160 613 S/ 133 927 

Activos Totales (promedio) S/ 422 596 S/ 783 893 S/ 765 054 S/ 780 405 S/ 788 170 S/ 804 978 S/ 777 219 

Pasivo Corriente (promedio) S/ 57 031 S/ 111 166 S/ 107 238 S/ 104 391 S/ 109 583 S/ 114 971 S/ 105 695 

Patrimonio (promedio) S/ 342 218 S/ 625 165 S/ 595 475 S/ 593 695 S/ 584 769 S/ 582 411 S/ 544 986 

Margen de utilidad neta 0,360930 0,345855 0,339990 0,365160 0,407744 0,388474 0,321308 

Índice de utilidad sobre el activo total (ROA) 0,185687 0,171659 0,167445 0,188634 0,203737 0,195887 0,165149 

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 0,232833 0,220543 0,220105 0,254248 0,281595 0,279359 0,241055 

Índice corriente 1,243943 1,069579 1,181449 1,315834 1,396987 1,267103 1,005806 

Prueba defensiva 1,094215 0,935638 0,984280 1,070221 1,266402 1,252301 1,039452 

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima. Valores monetarios expresados en miles de soles.  

De acuerdo con la tabla 4, el margen de utilidad neta reportado osciló entre 0,321308 y 0,407744 en el periodo comprendido entre los años 

2013 al 2019, lo cual se traduce en que, por cada sol de ingresos se obtuvo entre 0,321308 y 0,407744 soles luego de descontar costos, gastos e 

impuestos. 
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La tabla 4 también da detalla del índice de utilidad sobre el activo total (ROA), por cuanto este indicador se mantuvo entre 0,165149 y 

0,203737 entre los años 2013 al 2019, por lo tanto, cada sol dentro de los activos totales de la empresa ha generado entre 0,165149 y 0,203737 

soles netos. 

En cuanto a la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), la tabla 4 muestra que este valor osciló entre 0,220105 y 0,281595 entre los años 

2013 al 2019. Cada sol de patrimonio de la empresa ha logrado generar entre 0,220105 y 0,281595 soles netos. 

El índice corriente entre los años 2013 y 2019 osciló entre 1,005806 y 1,396987, como se observa en la tabla 4. Esto puede ser interpretado 

como que se cuenta con 1,005806 y 1,396987 soles de activos corrientes para saldar cada sol registrado como pasivo corriente. 

Por último, la tabla 4 también muestra los resultados del cálculo de la prueba defensiva, la cual demuestra la inmediatez de pago de pasivos 

a corto plazo mediante lo registrado en caja y bancos. Según este reporte, se contó con entre 0,935638 y 1,266402 soles en caja y banco para cubrir 

sus obligaciones a corto plazo durante el periodo comprendido entre los años 2013 al 2019.  

5.2.1.4. Cálculo e Interpretación de Índices de Rentabilidad y de Liquidez – AFP Profuturo. 

La tabla 5 detalla los indicadores financieros calculados para la AFP Profuturo, para cada uno de los años comprendidos entre el periodo 

2013 al 2019. 
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Tabla 5. 

Indicadores financieros – AFP Profuturo 

AFP Profuturo 

Año 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 

Ventas Netas S/ 344 559 S/ 353 320 S/ 330 291 S/ 338 439 S/ 334 143 S/ 316 920 S/ 290 801 

Utilidad Neta S/ 146 684 S/ 150 148 S/ 138 938 S/ 143 558 S/ 134 491 S/ 123 347 S/ 79 297 

Caja y Bancos (promedio) S/ 147 023 S/ 166 022 S/ 143 043 S/ 132 091 S/ 116 199 S/ 142 047 S/ 90 217 

Activo Corriente (promedio) S/ 164 667 S/ 235 769 S/ 224 303 S/ 201 797 S/ 187 362 S/ 189 973 S/ 163 029 

Activos Totales (promedio) S/ 971 604 S/ 1 192 617 S/ 1 170 242 S/ 1 142 480 S/ 1 110 956 S/ 1 106 351 S/ 1,074 123 

Pasivo Corriente (promedio) S/ 110 572 S/ 127 584 S/ 125 473 S/ 119 844 S/ 115 884 S/ 116 057 S/ 108 369 

Patrimonio (promedio) S/ 764 952 S/ 1 012 807 S/ 991 803 S/ 966 361 S/ 942 599 S/ 939 866 S/ 912 015 

Margen de utilidad neta 0,425715 0,424963 0,420653 0,424177 0,402495 0,389205 0,272685 

Índice de utilidad sobre el activo total (ROA) 0,122993 0,128305 0,121611 0,129220 0,121563 0,114835 0,076479 

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 0,144829 0,151389 0,143775 0,152300 0,143096 0,135247 0,089934 

Índice corriente 1,847951 1,787663 1,683833 1,616802 1,636894 1,504390 1,295948 

Prueba defensiva 1,226819 1,231605 1,147889 1,071287 1,112583 1,071640 0,905930 

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima. Valores monetarios expresados en miles de soles.  

De acuerdo con la tabla 5, el margen de utilidad neta reportado osciló entre 0,272685 y 0,425715 en el periodo comprendido entre los años 

2013 al 2019, lo cual se traduce en que, por cada sol de ingresos se obtuvo entre 0,272685 y 0,425715 soles luego de descontar costos, gastos e 

impuestos. 

La tabla 5 también detalla el índice de utilidad sobre el activo total (ROA), por cuanto este indicador se mantuvo entre 0.076479 y 0.129220 

entre los años 2013 al 2019, por lo tanto, cada sol dentro de los activos totales de la empresa ha generado entre 0.076479 y 0.129220 soles netos. 
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En cuanto a la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), la tabla 5 muestra que este valor osciló entre 0,089934 y 0,152300 entre los años 

2013 al 2019. Cada sol de patrimonio de la empresa ha logrado generar entre 0,089934 y 0,152300 soles netos. 

El índice corriente entre los años 2013 y 2019 osciló entre 1,235948 y 1,847951, como se observa en la tabla 5. Esto puede ser interpretado 

como que se cuenta con 1,235948 y 1,847951 soles de activos corrientes para saldar cada sol registrado como pasivo corriente. 

Por último, la tabla 5 también muestra los resultados del cálculo de la prueba defensiva, la cual demuestra la inmediatez de pago de pasivos 

a corto plazo mediante lo registrado en caja y bancos. Según este reporte, se contó con entre 0,905930 y 1,231605 soles en caja y banco para cubrir 

sus obligaciones a corto plazo durante el periodo comprendido entre los años 2013 al 2019. 
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5.2.2. Tablas Bidireccionales y Líneas Comparativas en Series de 

Tiempos. 

Se vio conveniente hacer énfasis en los resultados obtenidos por cada una de las 

AFP, comparando sus ratios en series de tiempo.  

5.2.2.1. Margen de Utilidad Neta de las AFP. 

La tabla 6 detalla el margen de utilidad neta para cada una de las AFP en Perú 

en el periodo 2013 y 2019, adicionalmente. 

Tabla 6. 

Tablas bidireccionales comparativas: margen de utilidad neta de las AFP. 

Año Integra Hábitat Prima Profuturo 

2019 0,412370 0,297457 0,360930 0,425715 

2018 0,403738 0,249581 0,345855 0,424963 

2017 0,367883 0,129981 0,339990 0,420653 

2016 0,359071 -0,044709 0,365160 0,424177 

2015 0,412226 -0,336268 0,407744 0,402495 

2014 0,402483 -1,252890 0,388474 0,389205 

2013 0,294808 -10,076816 0,321308 0,272685 

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima. 

Elaborado con programa Microsoft Excel 2019.  

Figura 6 

Líneas comparativas en series de tiempo: margen de utilidad neta de las AFP 

 

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima. 

Elaborado con programa Microsoft Excel 2019.  
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5.2.2.2. Índice de Utilidad sobre el Activo Total (ROA) de las AFP. 

La tabla 7 detalla el índice de utilidad sobre el activo total (ROA) para cada una 

de las AFP presentes en Perú en el periodo comprendido entre los años 2013 y 2019, 

adicionalmente, la figura 7 brinda mayor detalle al mismo mediante líneas. 

Tabla 7. 

Tablas bidireccionales comparativas: índice de utilidad sobre el activo total (ROA) 

de las AFP – periodo del 2013 al 2019 

Año Integra Hábitat Prima Profuturo 

2019 0,120458  0,301592  0,185687  0,122993  

2018 0,130837  0,299508  0,171659  0,128305  

2017 0,111193  0,157721  0,167445  0,121611  

2016 0,113211  -0,046748  0,188634  0,129220  

2015 0,127935  -0,300608  0,203737  0,121563  

2014 0,124969  -0,569963  0,195887  0,114835  

2013 0,091248  -0,431803  0,165149  0,076479  

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima.  

Figura 7 

Líneas comparativas en series de tiempo: índice de utilidad sobre el activo total 

(ROA) de las AFP – periodo del 2013 al 2019 

 

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima.  
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5.2.2.3. Índice de Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) de las AFP. 

La tabla 8 detalla el índice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) para cada 

una de las AFP presentes en Perú en el periodo comprendido entre los años 2013 y 

2019, adicionalmente, la figura 8 brinda mayor detalle al mismo mediante líneas. 

Tabla 8. 

Tablas bidireccionales comparativas: índice de rentabilidad sobre el patrimonio 

(ROE) de las AFP 

Año Integra Hábitat Prima Profuturo 

2019 0,143357  0,382348  0,232833  0,122993  

2018 0,156232  0,399694  0,220543  0,128305  

2017 0,132788  0,221608  0,220105  0,121611  

2016 0,134925  -0,066354  0,254248  0,129220  

2015 0,153388  -0,412399  0,281595  0,121563  

2014 0,151565  -0,696483  0,279359  0,114835  

2013 0,111326  -0,490633  0,241055  0,076479  

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima.  

Figura 8 

Líneas comparativas en series de tiempo: índice de rentabilidad sobre el patrimonio 

(ROE) de las AFP – periodo del 2013 al 2019 

 

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima. 
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5.2.2.4. Índice Corriente de las AFP – Periodo del 2013 al 2019. 

La tabla 9 detalla el índice corriente para cada una de las AFP presentes en Perú 

en el periodo comprendido entre los años 2013 y 2019, adicionalmente, la figura 9 

brinda mayor detalle al mismo mediante líneas. 

Tabla 9. 

Tablas bidireccionales comparativas: índice corriente de las AFP 

Año Integra Hábitat Prima Profuturo 

2019 2,901907  1,621194  1,243943  1,847951  

2018 2,797727  0,997238  1,069579  1,787663  

2017 2,964379  0,639665  1,181449  1,683833  

2016 2,914007  0,747355  1,315834  1,616802  

2015 2,686096  0,892354  1,396987  1,636894  

2014 2,512239  2,220859  1,267103  1,504390  

2013 2,416162  4,680830  1,005806  1,295948  

Nota: Cálculos del autor en base a información expresada en portal de la Bolsa de Valores de Lima.  

 

Figura 9 

Líneas comparativas en series de tiempo: índice corriente de las AFP – periodo del 

2013 al 2019 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  
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5.2.2.5. Prueba defensiva de las AFP – periodo del 2013 al 2019 

La tabla 10 detalla la prueba defensiva para cada una de las AFP presentes en 

Perú en el periodo comprendido entre los años 2013 y 2019, adicionalmente, la figura 

10 brinda mayor detalle al mismo mediante líneas. 

Tabla 10. 

Tablas bidireccionales comparativas: prueba defensiva de las AFP 

Año Integra Hábitat Prima Profuturo 

2019 0,236815  0,940927  1,094215  1,226819  

2018 0,246477  0,469251  0,935638  1,231605  

2017 0,290787  0,343356  0,984280  1,147889  

2016 0,272393  0,519123  1,070221  1,071287  

2015 0,232412  0,649903  1,266402  1,112583  

2014 0,289647  1,976723  1,252301  1,071640  

2013 0,325606  4,377656  1,039452  0,905930  

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor. 

Figura 10 

Líneas comparativas en series de tiempo: prueba defensiva de las AFP – periodo del 

2013 al 2019 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  
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5.2.3. Gráficas de Cajas y Bigotes Comparativas. 

Se vio conveniente hacer más énfasis en la amplitud y diversidad de los 

resultados obtenidos por cada una de las AFP, empleando para ello las gráficas de cajas 

y bigotes. Mientras más corta sea, significará que existe gestión para su control, 

mientras que más amplia sea, será que existen problemas para su estabilización.  

5.2.3.1. Gráfica de Caja y Bigotes: Margen de Utilidad Neta de las 

AFP. 

La figura 11 da cuenta de este gráfico. Se aprecia que las AFP Integra, Prima y 

Profuturo cuentan con este ratio estable; sin embargo, Hábitat no, presentado valores 

muy diversos e inclusive uno atípico.  

Figura 11 

Gráfica de caja y bigotes: margen de utilidad neta de las AFP 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  
 

5.2.3.2. Gráfica de Caja y Bigotes: Índice de Utilidad sobre el Activo 

Total (ROA) de las AFP  

La figura 12 da cuenta de este gráfico. Se aprecia que las AFP Integra, Prima y 

Profuturo cuentan con este ratio estable; sin embargo, Hábitat no, presentado valores 

muy diversos y atípicos. 
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Figura 12 

Gráfica de caja y bigotes: índice de utilidad sobre el activo total (ROA) de las AFP 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor. 

5.2.3.3. Gráfica de Caja y Bigotes: Rentabilidad sobre el Patrimonio 

(ROE) de las AFP. 

La figura 13 da cuenta de este gráfico. Se aprecia que las AFP Integra, Prima y 

Profuturo cuentan con este ratio estable; sin embargo, Hábitat no, presentado valores 

muy diversos y atípicos.  

Figura 13 

Gráfica de caja y bigotes: rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de las AFP – 

periodo del 2013 al 2019 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  
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5.2.3.4. Gráfica de Caja y Bigotes: Índice Corriente de las AFP. 

En la figura 14 se aprecia que ninguna de las AFP estudiadas tiene este ratio 

bajo control, ya que los bigotes son amplios para cada una de ellas. La AFP Integra 

demuestra tener este indicador más elevado que su competencia. 

Figura 14 

Gráfica de caja y bigotes: índice corriente de las AFP – periodo del 2013 al 2019 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  

5.2.3.5. Gráfica de caja y bigotes: prueba defensiva de las AFP. 

En la figura 15 se aprecia que las AFP Integra, Prima y Profuturo cuentan con 

este ratio estable; sin embargo, Hábitat no, presentado un valor atípico. 

Figura 15 

Gráfica de caja y bigotes: prueba defensiva de las AFP – periodo del 2013 al 2019 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  
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5.2.4. Promedios de los Índices de Rentabilidad y de Liquidez de cada 

Empresa (últimos 3 años). 

Con la finalidad de analizar el reciente desempeño de las AFP previamente 

mencionadas, se vio conveniente promediar sus ratios obtenidos en los últimos 3 años. 

Los resultados son mostrados en la Tabla 11. 

Tabla 11. 

Resultados descriptivos de los índices de rentabilidad y de liquidez de cada empresa 

(últimos 3 años) 

 N Media Mínimo Máximo Rango 
Desv. 

típ. 
Varianza 

Margen de utilidad neta 12 0,295734 0,129981 0,425715 0,348260 0,087850 0,007718 

Índice de utilidad sobre el 

activo total (ROA) 
12 0,190400 0,111193 0,301592 0,168251 0,066191 0,004381 

Rentabilidad sobre el 

patrimonio (ROE) 
12 0,266906 0,132788 0,399694 0,212458 0,091377 0,008350 

Índice corriente 12 2,324714 0,639665 2,964379 1,728044 0,784355 0,615213 

Prueba defensiva 12 0,994789 0,236815 1,231605 0,762338 0,408103 0,166548 

N válido (según lista) 12             

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  

De acuerdo con la tabla 11, en general, durante los últimos 3 años, el promedio 

de margen de utilidad neta de las AFP en Perú fue de 0,295734, con pico máximo de 

0,425715 y mínimo de 0,129981. Asimismo, el índice de utilidad sobre el activo total 

(ROA) promedio fue de 0,190400 (máximo 0,301592 y mínimo 0,111193). La 

rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) promedio fue de 0,266906, encontrándose en 

un caso el valor máximo de 0,399694 y el valor mínimo de 0,132788, toda vez que los 

índices descritos son los que miden la rentabilidad empresarial. 

En cuanto a los ratios de liquidez, según la tabla 11, el índice corriente promedio 

de los últimos 3 años fue de 2,324714 (un valor máximo de 2,964379 y un valor mínimo 

de 0,639665), por otro lado, el promedio de la prueba defensiva fue de 0,994789, 

reconociéndose como valor máximo 1,231605 y mínimo 0,236815. 
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5.2.5. Prueba de Normalidad de Índices de Rentabilidad y de Liquidez. 

Se vio conveniente realizar la prueba de normalidad, haciendo uso del 

estadístico Shapiro-Wilk (Shapiro & Wilk, 1965). Esta prueba determina si los 

resultados obtenidos presentan frecuencias similares (o normales) o no, de acuerdo a 

reglas de decisión ampliamente debatidas (Ahrens, 1974). Los resultados son 

presentados en la tabla 12. 

Tabla 12. 

Resultados de prueba de normalidad Shapiro-Wilk 

 Shapiro-Wilk 

Estadístico gl Sig. 

Margen de utilidad neta 0,276 28 0,000 

Índice de utilidad sobre el activo total (ROA) 0,737 28 0,000 

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 0,705 28 0,000 

Índice corriente 0,892 28 0,007 

Prueba defensiva 0,678 28 0,000 

Liquidez 0,276 28 0,000 

Rentabilidad 0,737 28 0,000 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  

De acuerdo con la tabla 12, la significación asintótica bilateral para cada uno de 

las dimensiones e indicadores es menor a 0,05, lo cual permite al investigador afirmar 

que la frecuencia de datos no es normal. Este resultado deja entrever que, en conjunto, 

cada uno de los ratios calculados de las AFP en diferentes años es completamente 

diferente, existiendo tendencia hacia la cola derecha (hacia la mejora). 

5.3. Contrastación de Resultados 

La contrastación de resultados se dio a través de la prueba de correlación de 

Pearson (Pearson, 1900). Este estadístico es el que más se ajusta al modelo de 

investigación, ya que se trabajó con variables cuantitativas con medida de escala. Los 

resultados de la prueba de correlación de Pearson arrojan (entre otra información) la 

significación asintótica bilateral y el coeficiente de correlación. En caso el valor de la 
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significación asintótica bilateral sea menor a 0,05, el investigador podrá afirmar la 

hipótesis planteada, de lo contrario no existirá evidencia suficiente para ello. El 

coeficiente de correlación mide la intensidad de dicha correlación (-1 = correlación 

negativa perfecta; +1= correlación positiva perfecta), este coeficiente será interpretado 

mediante la valoración presentada por (Martínez & Campos, 2015), detallada en el 

anexo 65.  

5.3.1. Contrastación de la Hipótesis General. 

H0: No existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y los 

ratios de liquidez de las administradoras privadas de fondos de 

pensiones, periodo 2013-2019. 

H1: Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y los ratios 

de liquidez de las administradoras privadas de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 

Tabla 13. 

Resultados de Prueba de Hipótesis General 

 Liquidez Rentabilidad 

Liquidez 

Correlación de Pearson 1 -0,862 

Sig. (bilateral)  0,000 

N 28 28 

Rentabilidad 

Correlación de Pearson -0,762 1 

Sig. (bilateral) 0,000  

N 28 28 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  

De acuerdo con la tabla 13, la significación asintótica bilateral es de 0,000. Este 

resultado al ser menor que 0,05 permite al investigador rechazar la hipótesis nula y 

aceptar la hipótesis alterna, por cuanto: 
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Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y los ratios de 

liquidez de las administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 2013-2019. 

En cuanto a la intensidad de la correlación (Martínez y Campos, 2015), esta es 

negativa y alta (-0,862). Mientras más disminuya una de las variables (ratios de 

liquidez, por ejemplo), más se incrementará la otra variable (índices de rentabilidad) 

altamente. Es importante recalcar que esto es perfectamente entendible para el rubro de 

Administradora de Fondos de Pensiones (AFP), por cuanto la destreza del gerente 

financiero se verá demostrada en la inversión y reinversión efectiva de todo ingreso 

obtenido cuan pronto sea posible. 

5.3.2. Contrastación de Hipótesis Específicas. 

Tabla 14. 

Resultados de Prueba de Hipótesis Específicas 

 

Rentabilidad 
Índice 

corriente 

Prueba 

defensiva 

Rentabilidad 

Correlación de Pearson 1 -0,581 -0,857 

Sig. (bilateral)  0,001 0,000 

N 28 28 28 

Índice corriente 

Correlación de Pearson -0,581 1 0,361 

Sig. (bilateral) 0,001  0,059 

N 28 28 28 

Prueba defensiva 

Correlación de Pearson -0,857 0,361 1 

Sig. (bilateral) 0,00 0,059  

N 28 28 28 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Cálculos del autor.  

A. Hipótesis Específica 1. 

H0: No existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y el 

índice corriente de las administradoras privadas de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 
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H1: Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y el índice 

corriente de las administradoras privadas de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 

De acuerdo con la tabla 14, la significación asintótica bilateral es de 0,001. Este 

resultado al ser menor que 0,05 permite al investigador rechazar la hipótesis nula y 

aceptar la hipótesis alterna, por cuanto: 

Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y el índice 

corriente de las administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 2013-2019. 

En cuanto a la intensidad de la correlación (Martínez y Campos, 2015), esta es 

negativa y moderada (-0,581). Mientras más disminuya una de las variables (índices de 

rentabilidad, por ejemplo), más se incrementará la otra variable (índice corriente) 

altamente. Es importante recalcar que esto es perfectamente entendible el rubro de 

Administradora de Fondos de Pensiones (AFP), por cuanto la destreza del gerente 

financiero se verá demostrada en la inversión y reinversión efectiva de todo ingreso 

obtenido cuan pronto sea posible.  

B. Hipótesis Específica 2. 

H0: No existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y la 

prueba defensiva de las administradoras privadas de fondos de 

pensiones, periodo 2013-2019. 

H1: Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y la prueba 

defensiva de las administradoras privadas de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 
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De acuerdo con la tabla 14, la significación asintótica bilateral es de 0,000. Este 

resultado al ser menor que 0,05 permite al investigador rechazar la hipótesis nula y 

aceptar la hipótesis alterna, por cuanto: 

Existe relación significativa entre los índices de rentabilidad y la prueba 

defensiva de las administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 2013-2019. 

En cuanto a la intensidad de la correlación (Martínez y Campos, 2015), esta es 

negativa y alta (-0,857). Mientras más disminuya una de las variables (índices de 

rentabilidad, por ejemplo), más se incrementará la otra variable (índice corriente) 

moderadamente. Es importante recalcar que esto es perfectamente entendible en el 

rubro de Administradora de Fondos de Pensiones (AFP), por cuanto la destreza del 

gerente financiero se verá demostrada en la inversión y reinversión efectiva de todo 

ingreso obtenido cuan pronto sea posible.  

5.4. Discusión de Resultados 

Para Escamilla (2018), la sección discusión es tan importante que el resto de 

secciones de una tesis, recomendando iniciarla con una breve síntesis de los hallazgos 

recopilados, a fin de que todo lector conozca y entienda rápidamente qué se hizo. Estos 

resultados serán luego contrastados con trabajos previos. 

Esta investigación halló, entre muchos otros resultados, el cálculo de los índices 

de liquidez y los ratios de rentabilidad en cada una de las AFP que operan en el mercado 

peruano en el periodo comprendido entre los años 2013 y 2019; el promedio general de 

los últimos tres años, además que se determinaron correlaciones significativas entre las 

variables estudiadas. 
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Discusión con evidencias provenientes del sector AFP (Araya-Pizarro & 

Rojas, 2019; López, 2016) 

La investigación presentada por Araya-Pizarro & Rojas (2019) presentó el 

“índice de eficiencia” como mecanismo de análisis financiero en las AFP chilenas, 

empleando a la vez la prueba no paramétrica llamada análisis envolvente de datos 

(DEA). Los autores recomendaron el análisis de indicadores financieros en otras AFP 

de la región, empleando distintas metodologías de medición, a fin de generar discusión. 

En ese sentido, esta investigación primero analizó la normalidad de las frecuencias de 

datos, determinando que presenta normalidad, por lo que se empleó la prueba 

paramétrica correlación de Pearson para el análisis. La observación de variables 

similares bajo diversos enfoques ayuda a un entendimiento más profundo de la temática 

de estudio, contribuyendo al crecimiento de la línea de investigación. 

El estudio presentado en Chile por López (2016) con título “Industria de AFP 

chilena, ¿cuánto gana y cuánto debería ganar?” llegó a la conclusión que el promedio 

de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) del conjunto de AFP chilenas fue de 

0,254 en el año 2015, frente al 0,053 obtenido por el grupo de empresas dedicadas a la 

banca en el mismo periodo. Esta investigación determinó que el promedio del ROE de 

las AFP peruanas durante los últimos 3 años fue de 0,266906, siendo ligeramente 

superior al del caso chileno y mucho mayor al sector bancario de dicho país. Es 

importante a futuro poder realizar seguimiento a este indicador en ambos países, tanto 

para administradoras privadas de pensiones como para entidades bancarias, a fin de 

generar aún más discusión que permitan develar mayor detalle a las condiciones de 

ganancia detalladas por el autor. 
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Discusión con evidencias provenientes del sector bancario (Jara et al., 2018) 

El estudio presentado por Jara et al. (2018) en Ecuador, que lleva como título 

“Análisis de indicadores de rentabilidad de la pequeña banca privada en el Ecuador a 

partir de la dolarización”, siguió la misma metodología de investigación que el presente 

informe de investigación, abarcando los estados financieros emitidos públicamente para 

los periodos comprendidos desde el año 2000 al año 2017, de 24 instituciones bancarias 

que realizan actividades en Ecuador. La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 

promedio calculada fue de 0,07 (valor mínimo -0,59 y máximo 0,95), en ese sentido, 

en el caso de las AFP peruanas el ROE promedio fue de 0,266906 (valor mínimo 

0,132788 y máximo 0,399694). La rentabilidad sobre los activos totales (ROA) 

promedio identificada en dicho antecedente fue de 0,01 (valor mínimo de -0,09 y 

máximo de 0,46), mientras que esta investigación obtuvo como promedio 0,190400 

(valor mínimo de 0,111193 y máximo de 0,301592). Los resultados comparados de 

ambas investigaciones dan luces a la alta rentabilidad obtenida en el caso de las AFP 

peruanas, en comparación de las entidades bancarias ecuatorianas, incrementando aún 

más la discusión en este tema. 

Discusión con evidencias provenientes del sector industrial (Buele et al., 

2020) 

El artículo científico publicado por Buele Nugra et al. (2020) en Ecuador con 

nombre “Métricas para el diagnóstico de los estados financieros de las compañías del 

sector industrial manufacturero en Cuenca, Ecuador” halló que en las empresas 

industriales manufactureras del vecino país del norte la liquidez corriente promedio es 

de  3,11, al respecto, esta investigación también calculó el índice de liquidez corriente 

promedio (caso AFP, últimos tres años), encontrándose que es de 2,234714. Se puede 

inferir que, al ser negocios diferentes (uno de producción, otro de administración de 
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inversión de fondos), es natural que las AFP busquen tener la menor cantidad de activos 

corrientes en caja, bancos y pendientes de cobrar, ya que a ellos les conviene cobrarlos 

e invertirlos cuanto antes, a fin de generar ganancias futuras para la empresa y los 

pensionistas. 

Discusión con evidencias provenientes del sector energético (Restrepo & 

Sepúlveda, 2016) 

El estudio desarrollado por Restrepo & Sepúlveda (2016) analizó por separado 

los principales indicadores de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y actividad de 

empresas proveedoras de energía. Se identificó que la razón de índice corriente 

promedio fue 1,70375 (valor máximo 2,41 y mínimo 1,14); mientras que en este estudio 

las AFP mostraron un promedio de 2,324714 (valor máximo 2,96 y mínimo 0,639665). 

En cuanto a los ratios de rentabilidad estudiados, el ROE promedio fue 10,5228571 

(valor máximo 12,48 y mínimo 7,52); el ROA promedio fue 7,28428571 (valor máximo 

8,33 y mínimo 5,56); mientras que en el caso de las AFP analizadas en la presente 

investigación, el ROE promedio fue 0,266906 (valor máximo 0,399694 y mínimo 

0,132788); el ROA promedio fue 0,190400 (valor máximo 0,301592 y mínimo 

0,111193). 

Discusión con evidencias provenientes del sector construcción (Carrillo, 

2016; Córdova, 2018) 

La investigación conducida por Carrillo (2016) buscó determinar la relación 

entre las variables gestión financiera y liquidez. A pesar de emplear variables similares 

y obtener resultados también similares, es importante recalcar que el tratamiento 

estadístico fue diferente. (Carrillo, 2016) utilizó la prueba estadística T de estudiante, 

el cual arrojó un resultado de 2,02 de Zc, siendo este valor mayor a 1,96, permitió a la 
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autora rechazar la hipótesis nula y aceptar la alterna, por cuanto la gestión financiera se 

relaciona con la liquidez en dicho contexto de estudio. Por otro lado, la presente 

investigación empleó la prueba estadística correlación de Pearson para determinar que 

existe relación entre índices de rentabilidad y los ratios de liquidez de las 

administradoras privadas de fondos de pensiones, periodo 2013-2019. 

La investigación presentada por Córdova (2018) en Ecuador, titulada 

“Evaluación de la eficiencia como herramienta de gestión empresarial. Aplicación a 

empresas constructoras ecuatorianas”, identificó los ratios financieros promedios que 

presentan las empresas constructoras ecuatorianas en el año 2017, encontrando entre 

muchos otros resultados que el índice corriente fue de 1,896. Al respecto, esta 

investigación encontró que el índice corriente promedio de las AFP peruanas en el 

periodo comprendido del 2017 al 2019 fue de 2,324714, lo cual es similar. Los 

resultados guardan coherencia, puesto que tanto las empresas constructoras como las 

administradoras privadas de pensiones buscan la reinversión de los flujos obtenidos 

cuan pronto sea posible, ya sea en proyectos inmobiliarios propios, o en la adquisición 

de instrumentos financieros rentables. 

Discusión con evidencias provenientes del sector diseño y arquitectura 

(Carlos et al., 2016) 

El estudio conducido por Carlos et al. (2016) en Perú llamado “Influencia de los 

ratios financieros en la toma de decisiones de la empresa Architech Constructores 

S.A.C., ubicada en San Borja, año 2015” analizó los principales ratios financieros de la 

empresa, promediando los resultados obtenidos en los años 2014 y 2015, obteniendo 

como índice corriente el resultado de 2,33, mayor al obtenido en este estudio 

(2,324714); en ambos casos, se cuenta con amplia liquidez para cubrir las obligaciones 

a corto plazo con los activos circulantes. El índice de rentabilidad sobre el 
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patrimonio (ROE) fue de 0,10 (frente al 0,266906 de las AFP) y el margen de utilidad 

neta fue -0,04 (versus el caso de las AFP peruanas de 0,265734); en estos casos los 

resultados obtenidos por las AFP son ampliamente superiores y saludables a los 

presentados por la empresa observada por Carlos et al. (2016). 

Discusión con evidencias provenientes del sector transporte (Irrazabal, 

2018)  

Por último, la investigación presentada por Irrazabal (2018) en Perú “Aplicación 

del análisis e interpretación de los estados financieros y su incidencia para la toma de 

decisiones en una empresa de transportes urbano de Lima Metropolitana en el periodo 

2015” encontró que el índice corriente fue de 0,95, al respecto, las AFP analizadas 

presentaron el resultado de 2,324714 en promedio de los últimos tres años, 

evidenciándose de esta manera una gestión financiera más saludable. 
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Conclusiones 

Relacionadas a los hallazgos obtenidos: 

1. Existe correlación significativa entre los índices de rentabilidad y los ratios de 

liquidez de las AFP (sig. = 0,000), con intensidad inversa alta (r = -0,862) en los 

ratios calculados de los periodos comprendidos entre los años 2013 y 2019. 

2. Existe correlación significativa entre los índices de rentabilidad y el índice 

corriente de las AFP (sig. = 0,000), con intensidad inversa moderada (r = -0,581) 

en los ratios calculados de los periodos comprendidos entre los años 2013 y 

2019. 

3. Existe correlación significativa entre los índices de rentabilidad y la prueba 

defensiva de las AFP (sig. = 0,000), con intensidad inversa alta (r = -0,857) en 

los ratios calculados de los periodos comprendidos entre los años 2013 y 2019. 

4. El promedio del margen de utilidad neta presentado por las compañías 

administradoras de fondos de pensiones en los últimos 3 años fue de 0,295734. 

5. El promedio del índice de utilidad sobre el activo total (ROA) presentado por 

las compañías administradoras de fondos de pensiones en los últimos 3 años fue 

de 0,190400. 

6. El promedio de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) presentado por las 

compañías administradoras de fondos de pensiones en los últimos 3 años fue de 

0,266906. 

7. El promedio del índice corriente presentado por las compañías administradoras 

de fondos de pensiones en los últimos 3 años fue de 2,324714. 

8. El promedio de la prueba defensiva presentada por las compañías 
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administradoras de fondos de pensiones en los últimos 3 años fue de 0,994789. 

9. Los ratios obtenidos presentaron frecuencias no normales. 

Conclusión final y opinión del investigador: 

Los ratios son utilizados para obtener una fiel imagen del estado general de una 

empresa. Estos deben ser definitivamente tomados en cuenta antes, durante, y después 

de cualquier decisión estratégica relevante para la salud económica y financiera del 

negocio. 

El correcto uso de los ratios podrá evitar problemas a mediano y largo plazo, 

pudiendo inclusive detectar posibles situaciones no deseadas que no podrían ser 

identificados de otra manera. 

Las cuatro empresas estudiadas (Hábitat, Integra, Prima y Profuturo) presentan 

saludables estados financieros luego de ser analizados mediante ratios, además de 

compararlos con instituciones de otros sectores por medio de la revisión de 

antecedentes y posterior discusión. 

No cabe duda, que estas empresas presentan una cultura financiera y económica 

sólida, fruto del buen manejo de indicadores financieros.  
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Recomendaciones 

Relacionadas a los objetivos del estudio: 

1. Los ratios financieros son indicadores que detallan cuán eficiente es la gestión 

financiera de una empresa, en ese sentido se recomienda a los gerentes 

financieros de las AFP a implementar el control financiero a través de ratios, 

toda vez que estos se relacionan con la liquidez. 

2. El índice de razón corriente es el encargado de indicar qué proporción de deudas 

de corto plazo pueden ser cubiertas por los activos. Al haberse determinado que 

existe relación entre este índice y la rentabilidad, se recomienda a los gerentes 

financieros de las AFP a incluir su revisión en los planes de auditoría financiera 

del departamento. 

3. La prueba defensiva es un indicador empleado para saber si una compañía puede 

ser capaz de operar en el corto plazo con sus activos más líquidos (caja y 

bancos). Se recomienda a la gerencia su revisión cuidadosa, toda vez que tener 

valores saludables se relaciona con la rentabilidad.  

Relacionadas a la justificación de la investigación: 

4. Teóricamente, este estudio cumplió con la profundización de conocimientos en 

la línea de investigación de finanzas, muy en particular con la contextualizada 

en las empresas administradoras de fondos de pensiones en Perú. En ese sentido, 

se recomienda el uso de su información para la elaboración de nuevo 

conocimiento que permita continuar con la ampliación en esta temática. 

Además, se invita a investigadores de la comunidad nacional e internacional a 

utilizar este texto como antecedente de estudio, a fin de generar discusión 

académica. 
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5. Prácticamente, la investigación dio solución a problemas formulados luego de 

la observación de la realidad problemática. Por ello, se recomienda el uso de la 

data generada en este estudio para una comprensión clara, explicación de los 

fenómenos observados (índices de liquidez y rentabilidad) a fin de su puesta en 

escena dentro de instituciones dedicadas al sector de las AFP y mejorar su salud 

financiera. 

Relacionadas a los grupos de interés: 

6. A los gerentes financieros de las administradoras de fondos de pensiones se 

recomienda continuar con la política de inversión y reinversión de flujos de 

efectivo en opciones altamente rentables, a fin de contribuir a la rentabilidad de 

los accionistas y ganancias de los dueños de los fondos. 

7. A los aportantes, se recomienda mantener en observación constante la 

rentabilidad obtenida por las AFP, toda vez que los flujos deben ser siempre 

reinvertidos en opciones rentables, para incrementar cada vez más los fondos. 

8. A los operadores del Estado peruano, se recomienda también la observación de 

las AFP, en especial de las comisiones cobradas por las mismas, a fin de 

comparar si esta es equiparable a las ganancias ofrecidas a los aportantes. 

9. A investigadores en el campo de las ciencias empresariales, se recomienda a 

realizar investigaciones en el campo de las finanzas, específicamente al análisis 

de ratios financieros en AFP, y otras empresas, a fin de generar discusión en el 

tema e incrementar la profundidad línea de investigación. 
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Apéndice 1  

Matriz de Consistencia 

Problemas Objetivos Hipótesis Variables e Indicadores Metodología 

Problema General 

¿Existe relación entre los 

índices de rentabilidad y los 

ratios de liquidez de las 

administradoras privadas de 

fondos de pensiones, periodo 

2013-2019? 

 

Problemas Específicos  

1. ¿Cómo es la relación 

entre los índices de 

rentabilidad y el índice 

corriente de las 

administradoras privadas 

de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019? 

2. ¿Cómo es la relación 

entre los índices de 

rentabilidad y la prueba 

defensiva de las 

administradoras privadas 

de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019? 

Objetivo General  

Determinar la relación entre 

los índices de rentabilidad y 

los ratios de liquidez de las 

administradoras privadas de 

fondos de pensiones, periodo 

2013-2019. 

 

Objetivos Específicos  

1. Diagnosticar la relación 

entre los índices de 

rentabilidad y el índice 

corriente de las 

administradoras privadas 

de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 

2. Diagnosticar la relación 

entre los índices de 

rentabilidad y la prueba 

defensiva de las 

administradoras privadas 

de fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 

Hipótesis General  

Existe relación significativa 

entre los índices de 

rentabilidad y los ratios de 

liquidez de las 

administradoras privadas de 

fondos de pensiones, 

periodo 2013-2019. 

 

Hipótesis Específicos  

1. Existe relación 

significativa entre los 

índices de rentabilidad y 

el índice corriente de las 

administradoras 

privadas de fondos de 

pensiones, periodo 

2013-2019. 

2. Existe relación 

significativa entre los 

índices de rentabilidad y 

la prueba defensiva de 

las administradoras 

privadas de fondos de 

pensiones, periodo 

2013-2019. 

Para demostrar y comprobar la 

hipótesis anteriormente 

formulada, la 

operacionalizamos, 

determinando las variables e 

indicadores que a continuación 

se mencionan: 

 

Variable 1  

Índices de rentabilidad.   

Dimensiones: 

- Margen de utilidad neta. 

- Índice de utilidad sobre el 

activo total (ROA). 

- Índice de rentabilidad sobre el 

patrimonio (ROE). 

 

Variable 2  

Ratios de liquidez. 

Dimensiones: 

- Índice corriente. 

- Prueba defensiva. 

Enfoque de Investigación 

Cuantitativo. 
 

Tipo de Investigación 

Aplicada. 

 

Nivel de la Investigación 

Correlacional y descriptivo. 
 

Diseño de la Investigación: 

No Experimental. 
 

Corte de la Investigación: 

Longitudinal retrospectivo. 
 

Población y muestra 

Población comprendida por 28 estados de 

resultado y de situación financiera 

correspondiente a las cuatro AFP registradas 

en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 

2013-2019. Muestra censal. 
 

Técnica: 

Revisión documental.  

Instrumento: 

Fichas de registro  

  



 

Apéndice 2  

Matriz de Operacionalización de Variables 

Variable Definición conceptual Dimensión Indicador Escala de medición 

V1.      Índices de 

Rentabilidad 

Ratios que miden el grado de utilidad que obtienen las 

empresas a partir de data relacionada con los ingresos 

por ventas (Gil, Cruz y Lemus, 2018; Morgado, Ponce 

Rosete, 2017; Arango, García y Serna, 2020). 

Margen de utilidad neta Razón financiera Razón 

Índice de utilidad sobre el activo total Razón financiera Razón 

Índice de rentabilidad sobre el patrimonio Razón financiera Razón 

V2. Ratios de 

Liquidez 

Ratios que miden la capacidad que tienen una compañía 

para el pago de sus obligaciones a corto plazo (Díaz, 

2012; Oliveros 2015). 

Índice corriente Razón financiera Razón 

Prueba Defensiva Razón financiera Razón 
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Instrumento: Ficha de registro 

 

Ficha de registro para las AFP 

  

 
 

AFP    
   

Periodo    
   

   

Detalle Financiero:   

   

Utilidad Neta    
   

Ventas Netas    
   

Total de Activos    
   

Caja y Bancos    
   

Patrimonio    
   

Activos Corrientes    
   

Pasivos Corrientes    

 

 
  

Ratios a calcular   

   

Margen de utilidad neta    
   

Índice de utilidad sobre el activo total    
   

Índice de rentabilidad sobre el patrimonio    
   

Índice corriente    
   

Prueba Defensiva    
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Validez del instrumento 

 

 



 



 



 



 



 



 



 

 

  



 

Apéndice 5  

AFP Integra, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2019 

 

  



 

Apéndice 6  

AFP Integra, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2018 

 

  



 

Apéndice 7  

AFP Integra, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2017 

 

  



 

Apéndice 8  

AFP Integra, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2016 

  



 

Apéndice 9  

AFP Integra, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2015 

  



 

Apéndice 10  

AFP Integra, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2014 

  



 

Apéndice 11  

AFP Integra, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2013 

  



 

Apéndice 12  

AFP Integra, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2012 

 

  



 

Apéndice 13  

AFP Integra, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2019 

  



 

Apéndice 14 

AFP Integra, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2018 

  



 

Apéndice 15  

AFP Integra, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2017 

  



 

Apéndice 16 

AFP Integra, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2016 

  



 

Apéndice 17  

AFP Integra, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2015 

  



 

Apéndice 18 

AFP Integra, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2014 

  



 

Apéndice 19  

AFP Integra, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2013 

  



 

Apéndice 20  

AFP Integra, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2012 



 

Apéndice 21  

AFP Hábitat, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2019 

 

  



 

Apéndice 22  

AFP Hábitat, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2018 

  



 

Apéndice 23  

AFP Hábitat, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2017 

  



 

Apéndice 24  

AFP Hábitat, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2016 

  



 

Apéndice 25  

AFP Hábitat, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2015 

  



 

Apéndice 26  

AFP Hábitat, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2014 

  



 

Apéndice 27  

AFP Hábitat, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2013 

  



 

Apéndice 28  

AFP Hábitat, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2019 

  



 

Apéndice 29  

AFP Hábitat, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2018 

  



 

Apéndice 30  

AFP Hábitat, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2017 

  



 

Apéndice 31  

AFP Hábitat, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2016 

  



 

Apéndice 32  

AFP Hábitat, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2015 

 



 

Apéndice 33  

AFP Hábitat, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2014 

  



 

Apéndice 34  

AFP Hábitat, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2013 

 

 



 

Apéndice 35  

AFP Prima, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2019 

  



 

Apéndice 36  

AFP Prima, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2018 

  



 

Apéndice 37  

AFP Prima, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2017 

  



 

Apéndice 38  

AFP Prima, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2016 

  



 

Apéndice 39  

AFP Prima, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2015 

  



 

Apéndice 40  

AFP Prima, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2014 

  



 

Apéndice 41  

AFP Prima, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2013 

  



 

Apéndice 42  

AFP Prima, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2012 

  



 

Apéndice 43  

AFP Prima, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2019 

  



 

Apéndice 44  

AFP Prima, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2018 

  



 

Apéndice 45  

AFP Prima, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2017 

  



 

Apéndice 46  

AFP Prima, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2016 

  



 

Apéndice 47  

AFP Prima, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2015 

  



 

Apéndice 48  

AFP Prima, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2014 

  



 

Apéndice 49  

AFP Prima, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2013 

  



 

Apéndice 50  

AFP Prima, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2012 

  



 

Apéndice 51  

AFP Profuturo, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2019 

  



 

Apéndice 52  

AFP Profuturo, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2018 

  



 

Apéndice 53  

AFP Profuturo, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2017 

  



 

Apéndice 54  

AFP Profuturo, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2016 

  



 

Apéndice 55  

AFP Profuturo, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2015 

  



 

Apéndice 56  

AFP Profuturo, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2014 

  



 

Apéndice 57  

AFP Profuturo, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2013 

 

  



 

Apéndice 58  

AFP Profuturo, Estado de Resultados al 31 de diciembre 2012 

  



 

Apéndice 59  

AFP Profuturo, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2019 

  



 

Apéndice 60  

AFP Profuturo, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2018 

  



 

Apéndice 61  

AFP Profuturo, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2017 

  



 

Apéndice 62  

AFP Profuturo, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2016 

  



 

Apéndice 63  

AFP Profuturo, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2015 

  



 

Apéndice 64  

AFP Profuturo, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2014 

  



 

Apéndice 65  

AFP Profuturo, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2013 
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Apéndice 66  

AFP Profuturo, Estado de Situación Financiera al 31 de diciembre 2012 
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